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Debéntures de infraestrutura verdes
domingo, 27 de junho de 2021

1. Historico

A Lei n°®11.478, de 2007, deu inicio a uma série de medidas de estimulo ao investimento privado em
infraestrutura. E introduzido o Fundo de Investimento em Participagdes em Infraestrutura (FIP-IE),
sob a forma de condominio fechado, com o objetivo de investir em novos projetos de infraestrutura
no Pais. O FIP-IE apresenta aliquota zero aos ganhos auferidos por pessoas fisicas e ndo residentes
e aliquota de 15% as pessoas juridicas, quando da alienagdo das cotas do fundo. Segundo
levantamento desta Secretaria de Politica Economica, em abril de 2021 o patrimdnio liquido em FIP-
IE era de R$ 20,7 bilhdes.

Em seguida foram criadas as debéntures de infraestrutura por meio da MPV n°® 517, de 2010,
convertida posteriormente na Lei n° 12.431, de 2011. Tal medida teve o proposito de viabilizar o
desenvolvimento de um mercado de titulos privados de longo prazo, diante da necessidade de
funding alternativo para o setor de infraestrutura, concentrado até entdo nos bancos publicos,
principalmente no BNDES™.

A Lei n° 12431, de 2011, restringiu as emissdes de debéntures de infraestrutura para aquelas
ocorridas entre janeiro de 2011 e dezembro de 2030. E as suas principais caracteristicas sao: (i)
aliquota zero aos ganhos auferidos por investidores pessoas fisicas; (ii) prazo médio ponderado
minimo de quatro anos; (iii) vedagdo de taxas de juros pos fixada; (iv) pagamento de cupom (se
houver) devera ser realizado periodicamente em periodos nao inferiores a 180 dias; (v) vedagéo a
recompra pelo emissor durante os dois primeiros anos apds a data de emissao; e (vi) emissdes
poderdo vir a mercado por meio de ofertas publicas restritas (ICVM 476) ou ofertas publicas amplas
(ICVM 400).

Importante lembrar o desafio existente a época, e que permanece ap6s uma década, de reduzir o
déficit de investimentos em infraestrutura, que tem comprometido o crescimento econdmico
sustentavel. Segundo a ABDIB?, nos Ultimos quinze anos o Brasil ndo tem investido mais do que 2,4%
do PIB, enquanto faz-se necessario nos proximos dez anos investir por ano pelo menos 4,31% do
PIB para diminuir gargalos a competitividade e aumentar a produtividade. E dados do BNDES?
apontam que, nos Ultimos dez anos, este tem sido responsavel entre um terco e metade do total de
investimentos em infraestrutura.

1 Em 2010, quase noventa por cento da carteira de crédito com vencimento superior a cinco anos tinha como lastro
linhas oriundas de bancos publicos, sendo que sé o BNDES era responsavel por quase sessenta e dois por cento dessa
carteira (http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-2010/2010/Exm/EMI-194-MF-MDIC-MC-MCT-MEC-MME-
MP-MPV-517-10.htm).

2 https://www.abdib.org.br/wp-content/uploads/2020/02/Relato%CC%81rio-Anual-2020.pdf

3 https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/transparencia/estatisticas-desempenho/desembolsos
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Ademais, é oportuno enfatizar que a restricao fiscal no Brasil tem limitado a capacidade do Governo
de sustentar o nivel histérico de investimento em infraestrutura. Neste sentido, por meio da Lei n°
13.483, de 2017, criou-se a Taxa de Longo Prazo (TLP), com base em taxas de juros de mercado, que
gradualmente vem substituindo nos financiamentos do BNDES a taxa de juros de longo prazo (TJLP),
subsidiada com recursos publicos.

Diante deste contexto, o Governo tem aprimorado o marco legal das debéntures de infraestrutura
para garantir a existéncia de um mercado de capitais capaz de atrair o investimento privado para o
financiamento de projetos de infraestrutura.

Encontra-se no Congresso, para votacdo em regime de urgéncia, o PL n® 2.646, de 2020, que cria
uma nova séria de debéntures de infraestrutura com o principal objetivo de atrair os investidores
institucionais. Entre as principais medidas, podemos elencar:

¢ A transferéncia do beneficio tributario ao emissor de forma a aumentar a taxa interna de retorno
dos titulos e, consequentemente, atrair os investidores institucionais;

e Isencdo do imposto de renda sobre os rendimentos das debéntures de infraestrutura (withholding
tax) para atracao de investidores nao residentes; e

e A ampliacdo do prazo atual de 24 meses para 60 meses para demonstracao dos gastos passiveis
de reembolso para fins de emissdo das debéntures de infraestrutura.

Quanto a regulamentacdo infralegal, o Decreto n° 8.874, de 2016, restringe o respectivo instrumento
a sete setores econOmicos: (i) logistica e transporte; (i) mobilidade urbana; (iii) energia; (iv)
radiofusao; (vi) saneamento basico; e (vii) irrigacdo. Adicionalmente, o Conselho Monetario Nacional
editou a Resolucdo CMN n° 3.947, de 2011, que definiu a férmula de calculo do prazo médio
ponderado (duration) e a Resolugdo CMN n° 4.751, de 2019, que autorizou a possibilidade de
liquidacdo antecipada das debéntures, a exclusivo critério da emissora, desde que atendidos todos
os requisitos exigidos na referida Resolucdo.

Recentemente, por meio do Decreto n° 10.387, de 2020, os projetos de infraestrutura com beneficios
ambientais e sociais assim definidos, passaram a apresentar um processo simplificado e acelerado
de aprovacdo (fast track) junto aos ministérios setoriais para a emissdo de debéntures de
infraestrutura.

2. Decreto n° 10.387, de 2020.

Recém completado um ano, o Decreto n° 10.387, de 5 de junho de 2020 mostrou-se efetivo quanto
ao incentivo as emissdes verdes de debéntures de infraestrutura. O Grafico 1 apresenta que mais de
40% das emissdes de debéntures de infraestrutura caracterizadas pelo mercado como verdes
ocorreram apds a emissado deste Decreto, ou seja, apenas nos Ultimos 12 meses.
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Grafico 1 - Emissoes Verdes (R$ bilhoes)
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Fonte: Anbima e Portarias Ministeriais Elaborado pela SPE/ME

Outro resultado alcancado trata-se da diversificacdo de setores dos projetos financiados pelas
debéntures verdes de infraestrutura. Antes restrito ao setor de energia (Grafico 1), nos ultimos doze
meses as emissdes foram distribuidas nos setores de energia, transporte e saneamento (Gréfico 2).

Grafico 2 - Emissoes Verdes Pré-Decreto* Grafico 3 — Emissoes Verdes Pos-Decreto*
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Segundo levantamento da Secretaria de Politica Econdmica, de 2012 a maio de 2021 as emissdes de
debéntures de infraestrutura somam R$ 116,9 bilhdes, distribuidos nos setores de energia,
transporte/ logistica, telecomunicacdes e saneamento. E, as debéntures de infraestrutura com ateste
de titulo verde (certificacdo, segunda opinido ou rating) totalizam no mesmo periodo R$ 11,2 bilhées,
apresentando grande crescimento a partir de 2019 segundo nos mostra o Gréfico 3 e a Tabela 1.

PATRIA AMADA

. SECRETARIADE SECRETARIAESPECIALDE MINISTERIODA | g% BRASIL
POLITICA ECONOMICA FAZENDA  ECONOMIA MM <T\:crvo reverat



-

3

. ¥
\7
/S

domingo, 27 de junho de 2021 — Nota Técnica

Grafico 4 - Volume de Debéntures Verdes emitido por ano (R$ milhdes)

4.346,8

2017 2018 2019 2020 Jan/Mai - 2021
Fonte: Anhima e Portarias Ministeriais Flahoradao nela SPF/MF
Tabela 1
I T e e e
Distribui¢do [(R$ milhdes)
Delta 2 Energia S/A PTMI11 11/05/2017 42,4 Energia
Itarema Geragao Energia S/A ITGE13 16/06/2017 111,8 Energia
Omega Energia e Implantagdo 2 S/A OMNG12 24/11/2017 220,0 Energia
Edlica Serra das Vacas Holding Il S/A EVOL11 11/12/2017 48,0 Energia
Enel Green Power Manigoba Eélica EGME11 28/12/2017 10,8 Energia
Enel Green Power Damascena Edlica ENDE11 28/12/2017 11,3 Energia
CTEEP-CIA Energia Paulista S/A CTEE17 23/04/2018 621,0 Energia
Copacabana Geragao de Energia e Participagoes S.A. CGEP12 13/09/2018 127,8 Energia
R TIET29 17/03/2019 641,1 .
AES Tieté 5/A TIET39 17/04/2019  178,9 Energia
Transmissora Alianga S.A. TAEE26 24/05/2019 210,0 Energia
X NEOE16 802,8 .
Neoenergia S.A. NEOE26 17/07/2019 4917 Energia
Transmissora Alianga S.A. TAEE17 25/10/2019 508,0 Energia
Janauba Transmisora de Energia S.A. JTEE12 20/12/2019 409,3 Energia
CTEEP-CIA Energia Paulista S/A CTEE18 20/12/2019 575,0 Energia
TSM - Transmissora Serra da Mantiqueira S.A. TSMM11 26/12/2019 530,0 Energia
Transmissora Alianga Energia Elétrica S.A TAEE18 17/01/2020 300,0 Energia
N EREN13 215,0 .
Eren Dracena Participagdes S/A EREN23 19/02/2020 65,0 Energia
Neoenergia Itaporana Transmissdo Energia S.A. NITA11 13/03/2020 300,0 Energia
Paranagua Saneamento S.A. PASN12 31/07/2020 259,8  Saneamento
Igua Saneamento S.A. IGSN15 31/07/2020 620,5 Saneamento
Arteon Z Transmissdo e Participagbes S.A. ARTP12 11/09/2020 75,0 Energia
Omega Geragdo S.A. OMGE12 15/09/2020 110,0 Energia
Eneva S.A. ENEV26 29/09/2020 574,0 Energia
Eneva S.A. ENEV16 29/09/2020 374,0 Energia
BRK Ambiental Participagdes S.A. BRKP28 02/10/2020 305,0 Saneamento
Linhas de Taubaté Transmissora de Energia S/A LTTE15 20/11/2020 410,0 Energia
CIA Transmissdo Energia Elétrica Paulista CTEEAO 10/02/2021 672,5 Energia
Concessao Metroviaria RJ S.A. MTRJ19 10/02/2021 1.200,0 Transporte
PCH BV Il - Geragdo de Energia S.A. PCHV11 30/04/2021 70,0 Energia
Transmissora Alianga Energia Elétrica S.A TAEEA2 20/05/2021 100,0 Energia

Total.......... 111905 | |

Fonte: Anbima, Relatérios de Rating e Escrituras de Emissdo de Debéntures.
Elaborado pela SPE/ME
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As debéntures de infraestrutura classificadas como titulos verdes apesar de ainda representarem em
torno de 10% do total emitido, apresentam grande perspectiva de crescimento na medida em que
se multiplica, no mercado de capitais doméstico, o niumero de investidores a procura de ativos
sustentaveis. Ademais, em um contexto de déficit no mercado internacional de oferta destes
investimentos, pretende-se canalizar a demanda de investidores internacionais a aquisicao desses
papéis.

Por outro lado, diante dos desafios econdmicos de restricao fiscal, perda de grau de investimento
pelas principais agéncias internacionais de rating bem como a necessidade de elevar o investimento
em infraestrutura, o mercado de titulos verdes se apresenta como oportunidade para atracdo de
recursos para o financiamento de investimentos em infraestrutura.

Por fim, a tabela 2 apresenta levantamento, por setor econédmico, de capex e do nimero de portarias
contemplados pelo Decreto n° 10.387/2020 que ainda ndo apresentaram emissao. Em um breve
exercicio para previsdo de pipeline de emissdes de debéntures verdes de infraestrutura,
considerando que todas essas portarias editadas terdo emissdes nos proximos 24 meses, tem-se um
potencial volume de emissdes de até R$ 64 bilhdes.

Tabela 2
Capex Projetos RS milhdes Quantidade de Portarias
Energia 61.876,9 520
Transporte 707,3 1
Saneamento 1.291,3 7

Fonte: Portarias Ministeriais

3. Conclusao

O cenario econdmico no Pais de baixas taxas de juros, o novo papel do BNDES com a introducao
da TLP e a perspectiva de recuperagdo econdmica pds pandemia da Covid-19 apontam um
contexto econdmico favoravel para o crescimento do mercado de debéntures de infraestrutura.
Adicionalmente, ap6s o Decreto n° 10.387, de 2020, nota-se um aumento expressivo das emissdes
verdes de debéntures de infraestrutura.
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